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内容提要 :证券流转税 (证券交易印花税)是我国证券市 场课税的主体税种之一 ,改革现行证券流转税对完善
我国证券税制具有重要意义。本文在借 鉴证券流转税国际发展趋势的基础上 ,对我国证券流转税的发展现
状进行了分析 ,并对其深 化改革进行探讨。
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证券流转税是我国证券市场税制的主体税种。所谓的证券流转税是以特定的有价证券 交易为征税对象 ,以成交金
额为计税依据 ,对交易行为课征的一种税 ,主要包括证券交易税 和证券交易印花税。我国目前推行的证券交易印花税
实际上是证券市场制度中交易费用的最 直接体现。从制度经济学的角度分析 ,交易费用的大小和调整会对整个制度本




市场课税主要集中在以下五个环节 :一是在证券发行环节征收印花 税 ;二是在证券交易环节征收证券流转税 (证券交易
税或证券交易印花税) ;三是在证券转 让环节征收资本利得税 ;四是在证券的投资收益环节征收证券收益税 ;五是在证
券财产转移 环节征收证券遗产与赠与税。由于证券市场投资风险高 ,盈亏具有较大的不确定性 ,多数国 家在证券市场
税制设计上出于促进股票市场发展和保护投资者利益的考虑 ,通常不会在所有 环节同时征税 ,而是选择其中的几个环
节进行课征 ,税率也相对较低 (见表 1) 。西方发达 国家的证券税制一般以所得税和资本利得税为核心 ,较少征收证券流
转税。如美国在证券税 制设计上以资本利得税和证券收益税为主 ,对证券交易过程不征收证券流转税①。
表 1 部分国家和地区证券税种一览
国家/ 地区 印花税 交易税 资本利得税 国家/ 地区 印花税 交易税 资本利得税
美国 ● 香港地区 ●
日本 ● ● ● 台湾地区 ● ●
英国 ● ● 新加坡 ●
法国 ● 韩国 ● ● ●
意大利 ● ● 泰国 ●
澳大利亚 ● 南非 ●
　　资料来源 :郑春荣 ,等 1 证券税制的国际比较〔N〕. 中国证券报 ,1998.
合理完善的证券流转税既有利于防止市场过度投机 ,规范证券市场发展 ,也能为政府开 拓税源 ,增加财政收入。从
税收经济学的角度分析 ,资本利得税只对证券交易增值部分课税 ,在改善收入再分配方面优于证券交易税 ,加之资本利
得税一般允许亏损抵扣 ,与不考虑盈 亏情况的证券交易税相比而言 ,也有利于降低投资者的投资风险。因此 ,“着重完
善资本利 得税 ,从轻课征证券交易税”成为世界各国证券税制建设的发展趋势。但需要指出的是 ,资 本利得税的开征对
该国的税收征管水平和市场发展程度具有较高的要求。从各国证券税制发 展的国际经验来看 ,在证券市场发展初期 ,
适宜开征税源广、税负轻和征管简便的证券交易 税 ;市场发展较为成熟时 ,再开征资本利得税 ,调节和引导市场健康发
　　收稿日期 :2003 —08 —21
　　①美国曾设置证券交易税 ,但为了提高证券市场的流动性 ,繁荣资本市场 ,克林顿在 其任职内逐步取消证券交易税。
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展。需要强调的是 ,各国对证券交易税的减免通常也是建立在资本利得税广泛开征的基础上的②。因此 ,尽管从长远
看 ,开征资本利得税是我国证券税制的改革取向。但就目前而言 ,我国 证券市场还不具备开征资本利得税的基础 ,而对
现行以证券流转税为主体的证券税制进行合 理性改革似乎更切合实际。
二、我国证券流转税现状分析
目前 ,我国在证券交易环节尚未开征证券交易税 ,而是征收证券交易印花税 ,即按交易双 方的成交金额各征收 0.
2 %的印花税 ,并且只对二级市场上的股票交易征收 ,对国债、金融债 券、企业债券以及投资基金等有价证券的交易免
税 ,对国家股和法人股交易也不征收证券交 易印花税 ,证券交易所以外的股票交易和转让更是处于真空地带。随着我
国证券市场的发展 ,证券交易印花税增长迅速 ,财政收入和市场调节功能不断增强 (见表 2) 。
表 2 我国证券交易印花税的演变
时间 旧税率 新税率 变化率 备注
1990 年 6 月 28 日 0 ‰ 卖出 6 ‰ 深市开征印花税
1990 年 11 月 23 日 卖出 6 ‰ 买卖 6 ‰ 50 % 深市
1991 年 10 月 买卖 6 ‰ 3 ‰ - 50 % 深市 ,为刺激低迷股市
1991 年 10 月 10 日 0 ‰ 3 ‰ 上海证券交易所
1992 年 6 月 12 日 3 ‰ 3 ‰ 0 % 税总局与体改委联合发文确定税率
1997 年 5 月 10 日 3 ‰ 5 ‰ 67 % 针对市场当时过度投机的倾向
1998 年 6 月 12 日 5 ‰ 4 ‰ - 20 % 为使市场能够持续稳定向前发展
1999 年 6 月 1 日 4 ‰ 3 ‰ - 25 % 为活跃 B 股市场









在我国尚未开征证券所得税的情况下 ,证券交易印花税实际上成为我国证券税制的主体税 种 ,并在某种程度上替
代了其他税种的功能 ,被赋予多重政策目标。一般而言 ,证券流转税 的主要职能在于调节市场交易 ,但我国的证券交易
印花税的这一作用却逐渐异化 ,财政收入 职能似乎更为明显。随着我国证券市场的发展 ,证券交易印花税占财政收入
的比重逐年增长 ,2000 年全国证券交易印花税 485. 89 亿元 ,占当年财政收入的比重高达 3. 63 %(见表 3) 。需要强调的
是 ,我国证券交易印花税财政收入职能的发挥是以我国证券市场过高的换手率为 前提 ,这也造成了国家每年以印花税
形式从证券市场取得的财政收入往往占到当年上市公司 净利润总额的将近一半左右 (见表 3) 。如果再扣除支付给证券
公司的佣金等其他交易费用 ,投资者真正获得的公司利润所剩无几 ,甚至可能为负值。可以说 ,上市公司并没有真正地
为投资者创造价值 ,证券市场沦为投资者与国家和证券公司之间的利益输送渠道③。除了 被用作调控市场的政策工具
外 ,我国的证券交易印花税还被赋予调节市场参与者收入的作用 ,这本应属于证券所得税的职能范围。此外 ,我国的现
行税法规定除了在证券交易环节征收 印花税外 ,还规定对继承和赠与等非交易转让的股票也征收印花税 ,而这本属于
证券遗赠税 等财产税的征收范围。
表 3 1994—2002 年我国证券交易印花税比重分析 单 位 :亿元、%
年份 印花税 财政收入 上市公司净利润 印花税占财政收入比重 占公司净 利润比重
1994 48. 77 5248. 1 214. 12 0. 93 22. 78
1995 26. 38 6242. 2 211 0. 42 12. 50
1996 127. 99 7408 282 1. 73 45. 39
1997 250. 76 8651. 1 467. 76 2. 90 53. 61
1998 225. 75 9853 466. 97 2. 29 48. 34
1999 248. 07 11377. 24 628. 88 2. 18 39. 45
2000 485. 89 13380. 11 769. 22 3. 63 63. 17
2001 291. 31 16386. 04 694. 22 1. 78 41. 96
2002 111. 95 18903. 64 NA 0. 59 NA
　　数据来源 :根据中国证监会和国家统计局 2003 年的有关统计数据整理。
三、证券流转税的国际发展趋势




或开征后取消④。即使征收 ,也往往以单边征收为主 ,通常仅对卖 方征收证券交易税 (见表 4) 。我们知道 ,在证券交易
中 ,交易成本是投资者考虑的重要因 素之一。以卖方作为证券交易税的纳税人 ,一方面使投资者在证券交易中因为买
入证券的 成本较低而积极参与交易 ;另一方面由于卖出成本较高 ,投资者会因此慎重决策 ,从而在一 定程度上延长证券
的持有时间。这不仅抑制了证券市场上频繁买卖的短期炒作和投资行为 ,也能起到鼓励投资者进行中长期投资的作
用 ,有利于证券市场的稳定发展。
表 4 部分国家 (地区)证券交易税概况
国家或地区 纳税人 课税对象 计税依据 税率
日 　本 卖 　方 有价证券 交易额 股票 0. 3 % ,可转债 0. 16 %
韩 　国 卖 　方 各类证券 出让收入 0. 2 %
台 　湾 卖 　方 各类证券 交易额 0. 6 %
泰 　国 卖 　方 各类证券 交易额 0. 1 %
澳大利亚 买卖双方 有价证券 交易额 0. 15 %
香 　港 买卖双方 有价证券 交易额 0. 1125 %
中 　国 买卖双方 股票 交易额 0. 2 %
　　资料来源 :王长江 ,陈婷. 国际证券交易税的发展特点及启示. 财政研究 ,2003.
其次 ,证券流转税税负较轻且呈下降趋势。传统的观点如 Tobin(1974 ,1978 ) 和 Stiglitz (1989) 认为证券流转税有利于
抑制证券市场的过度波动⑤。但从各国证券 流转税的实践经验看 ,对证券交易课以高税 ,从总的效果来看并不理想。各
国或地区不论是 对交易一方还是对交易双方征收 ,其总体税负一般在 0. 1 % - 0. 3 %左右。并且近年来 ,国际上 出现降
低甚至取消证券交易税 ,降低证券的交易成本以提高本国证券市场的国际竞争力的潮 流。如香港特别行政区 1998 年宣
布将证券交易印花税税率由 0. 3 %下调为 0. 25 % ,藉此应对受 东南亚金融危机冲击较小的新加坡证券市场的强劲挑战 ;
同样 ,为了更好地与欧美证券市场 进行竞争 ,日本于 1999 年 4 月 1 日取消所有交易的流通票据转让税和交易税 ,进一步
降低交易 成本。2000 年 6 月 30 日起 ,新加坡也开始对证券交易免征证券交易税。
第三 ,大多数国家证券流转税的征收方式以税源扣除为主 ,通常是由证券交易所或代理证 券交易的金融机构代扣
代缴。实行税源扣缴方式不仅可以减少纳税人数量 ,从而降低征收费 用和税源流失风险 ,还可以保证国家税款及时入
库 ,提高证券交易税的征管效率。此外 ,各 国的证券流转税税负政策往往也因投资主体不同而有所差异。目前 ,一个普
遍认同的观点是 ,以机构投资者为市场主体有利于一国证券市场的稳定和发展 ,投资主体机构化是国际金融 市场的发




国内有些学者认为证券交易印花税实际上同证券交易税一样 ,同属证券流转税 ,它们之间 的区别更多的是名称上
的差异 ,实质上都是对证券交易行为征税。但笔者认为 ,所谓的印花 税是对经济活动中书立、领受应税凭证而征收的一
种凭证税。它的意义在于加强凭证管理 , 规范经济行为 ,了解其他税种的税源和缴纳情况 ,同时积累资金 ,增加财政收
入。目前 ,有 价证券的交易大多实行无纸化 ,所谓的股权转让书据只是信息系统中的一笔记录而已 ,没有 相应的实物凭
证 ,所以 ,对交易行为课征证券交易印花税有以凭证税代替行为税之嫌 ,也缺 乏相应的法律依据。因此 ,从长远来看 ,应
逐步完善证券流转税制 ,实行证券交易税和印花 税兼征制度 ———在证券发行环节征收印花税 ,有纸化和无纸化发行均
进行双向征收 (可以对 国债发行免税) ,这样就可以解决一级市场税收调控的真空问题 ;同时在二级市场的证券交 易环
节征收证券交易税 ,而不再征收证券交易印花税。事实上 ,早在 1994 年的税制改革中 , 我国就考虑将证券市场上的印花
税改造成证券交易税独立征收 ,但由于当时条件不够成熟 , 税务当局做出“缓一步出台”的决定。随着我国证券市场的
日益发展以及考虑到和国际证券 市场接轨的需要 ,也应尽快开征证券交易税代替现行的证券交易印花税。
笔者认为 ,改革我国的证券流转税 ,在证券交易环节用证券交易税代替印花税 ,不能仅 限于更名不更质。开征证券
交易税不仅在于取得财政收入 ,还在于调控二级市场 ,抑制过度 投机 ,维护证券市场的稳定运行。笔者认为 ,应在现有
证券交易印花税的基础上 ,从以下几 方面进行改革。
首先 ,将印花税替换为证券交易税时应进一步降低税率。一是 ,我国目前股票交易买卖时都征收 0. 2 %的印花税 ,再
　　④永道国际会计公司 1996 年出版的《1996 年国际税收概况》一书中所列出的 120 多个 国家或地区中仅有不到 20 个国家和地区开征
证券交易税 (王长江和陈婷 ,2003) 。
　　⑤Lindgren 和 Westlund(1990)通过实证分析发现 ,印花税上升 1 %将导致市场波动性下 降 50 % ; Ericsson 和Lindgren (1992) 通过跨国数
据的实证分析也得出类似的结论。
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加上每次买卖约 0. 35 %的固定佣金 ,投资者买卖一次股票的双向交 易成本为 1. 1 % ,明显高于发达国家和许多发展中国家
证券市场的水平。过高的证券流转税 , 既有悖于国际发展趋势 ,也不利于提高我国证券市场的国际竞争力。二是 ,传统的
观点认为 ,提高证券流转税有利于降低市场波动性。但最新的一些研究如 Kupiec (1991) 、Umlauf ( 1993) 以及 Barr 和 Sellin
(1996)表明 ,证券流转税对股市波动性几乎没有影响。Saporta 和 Kan(1997)研究发现英国的印花税实际上已被资本化在证
券价格内 ,因此 ,调低印花税 或证券交易税与证券市场波动性提高并没有必然的因果联系。范南和王礼平 (2003) 利用我
国上海和深圳证券交易所的数据进行实证分析发现 ,印花税下调导致市场收益波动性的降低 ,而提高印花税反而导致市
场收益波动性的提高。因此 ,为了降低市场波动性 ,可以考虑进 一步下调证券流转税 (印花税)以促进市场效率。三是 ,我
国证券市场属于新兴市场 ,投机 氛围浓重 ,不论是个人投资者还是机构投资者 ,短线投机的心理都大于长期投资的理念。
这 使得我国证券市场的换手率要远远高于西方发达国家股市和部分新兴市场 (见表 5) 。正如 我们上文所分析的 ,在这种
情况下征收高税率的流转税容易导致股市“失血”,从长远来看 将成为阻碍证券市场资金流动的重要因素。
表 5 1994—2001 年世界部分证券交易所换手率比较 ( %)
纽约 东京 悉尼 香港 新加坡 台北 沪深
2001 87. 9 61. 3 65. 5 50. 2 34. 4 159. 6 264. 8
2000 89 60. 8 58. 2 63. 5 38. 8 195. 3 378. 1
1999 72. 7 50. 7 47. 1 40. 5 33. 8 273. 6 381. 3
1998 67. 4 35 47. 9 63. 9 28. 3 261. 8 409. 7
1997 59. 6 34. 5 50. 6 118. 3 28. 8 368. 5 590. 4
1996 54. 3 28. 6 NA 40. 6 NA 243. 4 744. 1
1995 50. 8 23. 1 NA 34. 3 NA 199. 6 430. 3
1994 55. 1 25. 6 NA 51. 7 NA 352. 5 838. 8
平均值 67. 1 40 53. 8 57. 9 32. 8 252. 3 504. 7
　　资料来源 :根据股票交易所年度报告、中国统计年鉴和中国人民银行统计季报整理。
其次 ,我国在证券交易环节所征收的印花税不管证券品种差异、交易金额大小和持有期限 长短 ,均按单一税率对交
易双方征收 ,这不利于经济管理当局对证券市场的调控。目前 ,世 界上大多数国家都实行差别比例税率 ,也就是说 ,通
过对股票、债券和基金等不同证券品种 以及场内、场外交易实行不同税率。如日本对股票和新股认购权的证券交易税
税率为 0. 55 % ,国债、公司债和其他公债的证券交易税税率为 0. 33 % ,而对可转换公司债和附有新股认购 权的公司债
则只征收 0. 26 %的证券交易税。因此 ,借鉴国际经验 ,我们开征证券交易税时应 考虑不同投资主体、不同证券品种和不
同持有期限实行不同的比例税率以抑制市场投机和平 衡市场发展。
第三 ,在证券交易税设计时可以考虑仅对卖方征收。我国现行的证券交易印花税同时对 交易双方征收 ,难以达到
有效利用税收杠杆抑制过度投机的目的。正如上述所分析的 ,实行 单向征收即仅对卖方征收证券交易税有利于市场培
养长期投资的理念 ,可以抑制市场的过度 投机。因为对于中长期投资者而言 ,这实际上是一种“延期纳税”的税收优惠。
特别是在我 国股票市场平均换手率远远高于欧美等发达国家证券市场的情况下 ,通过只对卖方征收证 券交易税有利于
保持合理的市场换手率 ,促进市场健康发展。
第四 ,在“低税率”的同时实现“宽税基”。我国的证券交易印花税仅对二级市场的股 票交易征收 ,既不涉及国债、金
融债券、企业债券和投资基金的交易 ,也不包含国家股和法 人股的交易 ,更不包含场外交易。过窄的税基不仅造成税款
严重流失 ,也不利于市场的平衡 发展。因此 ,笔者认为 ,应该遵循税收中性原则 ,将债券和基金等证券品种纳入未来开
征的 证券交易税的征收范围 ,而对国债和基金等国家重点扶持的金融产品 ,可以通过税收优惠来 体现税收倾斜的政策
意图。这也符合 20 世纪 90 年代以来世界“低税率、宽税基”的税制改革 潮流。
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